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摘要: 本文从资本市场会计信息的第一道防线——独立审计视角 , 通过发展一个以 CAPM
模型为基础的关于信息中介质量与权益资本成本之间关系的理论模型来阐释信息中介是如
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一、前言





的角色? 其是否具有经济附加价值? 以及信息中介是如何发挥其价值的? 我国目前有限的研
究基本集中在以下两个方面: ( 1) 证券媒体的选股以及证券咨询机构的分析预测是否能够影
响投资者的选股策略( 林翔 , 2000; 朱宝宪、王怡慨 , 2001) ; 以及( 2) 证券分析师提供的信息是
否能够提高股价的信息含量( 朱红军、何贤杰、陶林, 2007) 。这些研究无法为上述问题提供直
接的证据。会计信息是资本市场的主要信息来源 , 而审计师却是筛选这些信息流的第一道防
火墙。因此本文试图从独立审计的视角 , 通过发展一个关于信息中介质量与权益资本成本之
间关系的理论模型 , 分析说明信息中介是如何影响资本市场的; 并进一步从经验证据的角度 ,
在利用制度环境和联立方程组控制供给方效应后 , 对二者之间的关系进行实证检验 , 以期从
市场定价的角度为信息中介是否能够真正的影响资本市场资源配置效率 , 在资本市场中所发
挥的经济附加价值提供证据。
我们的研究与以往研究的差异在于 : 首先 , 以往的研究仅关注证券分析师或证券咨询机












值 , 本文将相关的研究进一步扩展到非 IPO 市场。
第三 , 我们的研究从资源配置的角度为转型经济中
独 立 审 计 在 资 本 市 场 中 的 经 济 价 值 提 供 了 证 据 。
Fan 和 Wong( 2005) 从独立审计需求的代理成本假
说出发 , 研究了代理成本与独立审计需求之间的关
系 , 为转型经济中独立审计的公司治理功能提供了
证据 ; Choi 和 Wong( 2007) 从独立审计的信息 假说
出发 , 研究了新股发行与独立审计需求 之间的关





信 息 不 对 称 ( Glosten and Milgrom,1985;Diamond
and Verricchia, 1991) 和 估 计 风 险 ( Barry and
Brown, 1985) , 并影响企业的权益资本成本 ( Boto-




















中 , 独立审计处于首当其冲的地位 , 因此我们的模
型基本是以独立审计的功能为基础的!"。在资本市
场中 , 独立审计具有其独特的存在价值 , 是契约安
排的组成部分 , 根据独立审计需求的代理成本假说
( Stewardship Hypothesis) 、 信 息 假 说 ( Information
Hypothesis) 和保险假说( Insurance Hypothesis)#", 外
部审计在资本市场中充当着双重角色 , 即信息角色
( information role) 和保险角色 ( insurance role) ( Dye,
1993)$"。实质上, Dye( 1993) 所指的信息角色涵盖了
代理成本假说和信息假说下独立审计的功能 , 一方
面 , 独立审计可以通过其监督和鉴证功 能 , 降低企
业 的 代 理 成 本 ( Jensen and Meckling, 1976; Watts
and Zimmerman, 1983) ; 另一方面 , 独立审计可以充
当信息披露政策 , 向市场传递关于企业私人信息的
信号。
独立审计的信息角 色 实 际 上 是 Datar Feltkam
和 Hugkes( 1991) 模型和 Titman 和 Trueman( 1986)
模型中关于外部审计价值的统一。因此 , 在我们的
模型中 , 我们综合 DFH 模型中独立审计的鉴证功
能的假定 和 Titman 和 Trueman( 1986) 模 型 关 于 独
立审计信息角色的假定 , 但未考虑独立审计的保险
价值%"。在这样的假定下, 独立审计通过两种方式影




计报表中的错报、漏报 , 以提高会计信息的质量 , 或
者由于选择高质量的审计师本身就具有信息价值
同时 , 可以扩大投资者的信息集 , 两种作用下均会
改变投资者对未来现金流分布的预期 , 减少对未来
预测的不确定性 ; 另一方面 , 高质量的审 计可以直
接增加企业的未来现金流 , 由于高质量的审计师在
发挥其鉴证和监督功能的同时 , 降低了企业的代理
成本 , 从而可能会优化管理者的投资决策 , 最终导
致企业未来现金流的增加。本文假定企业留存的所
有权比例是外生的 , 投资者具有相同的信念 ( ho-
mogenous belief) , 并 且 是 风 险 厌 恶 的 , 以 及 CAPM
模型适合于我们分析的市场。为简化讨论 , 我们仅
分析两期的情况 , 即时期 t 和 t+1。
根据 Fama 和 Miller( 1972) 的定义, 我们以企业
股票的预期市场回报代表权益资本成本&", 同时假定
市场上存在 N 种有价证券 , 则根据传统的 CAPM 模
型, 企业股票的预期市场回报是无风险利率( Rf) 、β




由 上 式 可 以 看 出 , 是 影 响 资 本 成 本 的
唯一因素。从理论上讲 , 企业的特有风险 ( firm- spe-
cific risk) 由于可以通过多元化投资来规避 , 因此是不




从 ( 1) 式看不出 Ri 与企业未来现金流之间的关
系, 根据标准的资产定价模型可得
通过引入( 2) 式可得:
其中, Vi 为公司 i 在 t+1 期的市场价值 , Pi 为公司
i 在 t 期的市场价值 , 可以理解为公司 i 的
风险对市场风险的贡献。因此 , 根据 Fama( 1976) 将
( 2) 和( 3) 代入( 1) 式, CAPM 又可以表示为价格形式:
公式 ( 4) 说明 , 企业 t 期的价值是经风险调整 后
的 t+1 期预期市场价值的现值!", 同时, 令:
则企业的权益资本成本函数为
如果将 E( Vi) 替换为企业的预期现金流 ( Fi) , 同




由公式( 6) 可知, 企业的权益资本成本实际上
是由三部分决定的: ( 1) 预期的现金流 Fi; ( 2) 预期






( 一 ) 间接影响 : 审计质量影响企业未来的预
期现金流的均值
由于根据独立审计需求的代理成本假说 , 对
独立审计的需求源于代理关系 ( Watts and Zim-




业的代理成本 ( Jensen and Meckling, 1976; Watts








的情况, 即时期 T 和 T+1。我们假定所有的公司在
T+1 期都产生一个正的随机现金流 C, 投资者预
期 自 身 收 到 的 现 金 流 是 审 计 质 量 的 增 函 数 , 即
Ci=qiC, 其中 qi 代表审计质量, 且 0≤qi≤1。qi 为 0
和 1 分别代表审计质量最差和最优水平 , 当 qi=1
时 , 投资者预期未来收到的现金流最高 , 因此 , T+
1 期投资者的预期现金流( Fi) 为:
( 8)





投资者的盘剥, 而 ui=( 1- qi) u 则是信息不对称下内部人机
会主义行为的收益 , 该收益由外部市场条件 决定 , 同时与
审计质量成反比。由( 8) 式可以看出 , 审计质量越高 , 投资
者的预期现金流就越高。
将( 8) 代入( 7) 可得
( 9)
由资本成本 E( Ri) 对审计质量 qi 求导得:
因为 , , 所以当投资者预期企业的未来现
金流为正时, , 说明选择高质量的审计师能够降低
企业的权益资本成本!"。









务信息的质量 , 降低信息风险 , 提高决策水平 ( Beaver,Ket-






由此可见, 独立审计信号假说发挥作用的同时 , 直接影
响的是投资者对未来预期现金流分布的预期 , 即[σ2i( qi) ]' <
0。假定未来现金流不变, 但投资者预期现金流的分布受审
计质量的影响 , 即信息风险与审计质量成反比 , 因此
σ2i=σ2c- qiσ2 ( 10)
将( 10) 代入( 7) 式 , 并由资本成本 Ri 对审计质量 qi 求
导得:
同理 , ( 11) 表明 , 当投资者预期企业的未来现金流为
正时, R/
q< 0, 说
明 选 择 高
质量的审计师能够降低企业的权益资本成
本。
综合上述两种情况 ( 详见表 1) , 无论独
立审计实现其治理功能或是充当信号功能 ,
当投资者预期未来企业的现金流为正[E( Fi)
>0]时 , , 选择高质量的审计师能
够降低企业的权益资本成本。
据此 , 我们提出如下假说 , 并在后文对
其进行检验。







CSMAR 数据系统。首先 , 本文选定 2001~
2004 年间 A 股上市公司的数据作为研究对




算 权 益 资 本 成 本 的 条 件 , 共 得 样 本 公 司
3324 家 ; 考虑到金融类上市公司的特殊性 ,
剔除了金融类公司 3 家 ; 第三 , 在数据收集
及 整 理 过 程 中 , 剔 除 数 据 缺 失 的 企 业 132
家; 第四 , 剔除相关指标的 1%分位的极端值
124 家。最终选定的样本公司为 3065 家, 其
中 2001 年 679 家 , 2002 年 806 家 , 2003 年
802 家, 2004 年 781 家。
( 二) 权益资本成本的衡量
关于资本成本的估计 , 除以如资本资产
定 价 ( CAPM) 模 型 、套 利 定 价 模 型 ( APT) 和
三因 素 模 型 为 代 表 的 已 实 现 ( ex post) 资 本
成本和以例如股利增长模型、经增长率和留
存比例调整后的盈余价格比( E/P) 等为代表




Ohlson( 1995) 发展了“剩余收益贴现模型”, Botosan
( 1997) 和 Gebhardt, Lee 和 Swaminathan( 2001, 以下
简称 GLS) 分别采用剩余收益贴现模型计算资本成




根据 Ohlson( 1995) 模型思想和 GLS 模型 , 公司
的权益资本成本 E( R) 可由下式计算得到:
其中 , Pt 为第 t 期的股票价格 , Bt 为第 t 期的期
初每股净资产 , Et(·) 为期望函数 , ROEt+i 为第 t+i 期
的净资产收益率。由于方程( 12) 按照无穷期限来计
算 , 而实际过程中必须确定有限的预测期 , 因此 对
于预测期以外的现金流可以用一个终值来反映 , 因
此可以转化为下列的形式:
其中 , FROE 为预测每股净资产。同时 , GLS 认
为该模型的预测期间不应该少于 12 期 , 因此本文
采用 12 期的预测期间。由于我国没有分析师的预
测数据 , 前 3 期以实际净资产收益率替代 , 没有实
际净资产收益率的期间我们假定预测期的 ROE 与
行业平均 ROE 呈线性关系 , 并将直线回归的结果
作为预测期的 ROE, 第 12 期以后的 ROE 维持在行
业平均水平上。对于预测期间的每股净资产( Bt) , 我
们假定公司的账面价值、盈余和股利之间满足 “干
净盈余( clean surplus) ”的关系 , 即 Bt+i=Bt+i- 1+FROEt+




成本与审计师选择之间存内生性问题 , 因此 , 根据
Chaney 等( 2004) 的做法, 本文采用两阶段回归的方
法。第一阶段为事务所选择模型 , 并将 probit 回归
后计算得到的 IMR( inverse mills ratio 或 Lamda) 作
为第二阶段回归的控制变量 ; 第二阶段为事务所选
择行为对企业权益资本成本的影响。因此本文构造
如下两个模型 , 模型 ( 13) 为第一阶段的选择模型 ,
采用 probit 回归 , 模型 ( 13) 用来检验第二阶段对资
本成本的影响。
1.因变量及测试变量说明
AUD 为虚拟变量 , 代表审计质量。因为前人的
研 究 证 据 表 明 , 事 务 所 规 模 与 审 计 质 量 正 相 关
( DeAngelo, 1981) , “六大”可以提供高质量的监督 ,
尤其是对存在严重 信息不对称的企业 ( Francis et
al.,1999;Becker et al.,1998;Teoh and Wong,1993) 。
Klein 和 Leffler( 1981) 认为“溢价”为质量无法被观
测的产品或服务提供了质量担保 , 因此根据 Clark-
son 和 Simunic( 1994) 的分类方法 , 我们按照事务所
的业务收入排名来划分审计质量 , 并将前八位的会
计 师 事 务 所 具 有 较 高 的 审 计 质 量 。 DeFond 等
( 2000) 对中国审计市场集中度的研究中也采用此
分类方法。
Cost 为按公式( 12) 计算的权益资本成本。
2.控制变量
在模型( 14) 中 , 我们控制了影响审计师选择的
变量。前人的研究发现对“六大”的审计需求与企业
的 规 模 、负 债 比 有 关 ( Simunic & Stein, 1987;De-
fond, 1992;Copely et al., 1995) , 企 业 规 模 、业 绩 、负
债 比 与 对 “六 大 ”的 需 求 之 间 呈 正 相 关 关 系 , 其 中
Size 代表企业的规模 , 用总资产的自然对数衡量 ;
Lev 代表企业的财务风险 , 用长期负债与总资产的
比值衡量 ; Roa 代表企业业绩 , 用净资产收益率衡
量。Beatty( 1989) 和 Slovin 等( 1990) 研究发现企业
当年存在发行新股行为时 , 存在对“六大”的审计需
求 , 本文用 Issue 代表企业的新股发行行为 , 当企业
当年存在新股发行行为时取值为 1, 否则为 0。lloss
代表企业是否陷于财务困境 , 陷入财务困境的企业
通常对“六大“的审计需求较低( Schwartz & Menon,






成本和股权集中度和地区经济发展有关( 曾颖、叶康涛 , 2005; 王艳
艳等 , 2006) , 模型 ( 14) 中 Rme 代表企业的代理成本 , 用管理费用
与总资产的比例衡量 ; Owner 代表企业中控股股东与中小投资者
之间的代理冲突 , 用十大股东的持股比例衡量 ; Squown 是股权集
中度的平方; Geo 代表企业所处的地区治理环境的差异, 当企业所
处地区为广东、浙江、江苏、上海和北京时, 取值为 1,否则取值为 0。
模型 ( 13) 中 , 我们控制了影响权益资本成本的风险 、企业规
模 、成 长 性 和 交 易 量 等 因 素 ( Amihud & Mendelson,1986;Fama &
French,1992,1993;叶康涛、陆正飞 , 2004 等 ) 。其中 beta 代表企业
的系统风险, 利用市场模型计算得到, 其与权益资本成本呈正相关
关系 ; oprisk 代表企业的经营风险 , 用固定资产与总资产之比来衡
量 , 其与权益资本呈正相关关系 ; growth 代表企业的成长性 , 用公
司的平均复利增长率衡量 , 其与权益资本呈负相关关系 ; Size 代表
企业的规模, 用总资产的自然对数衡量, 与权益资本成本呈负相关





图 1 和图 2 直观比较了 top8
和 ntop8 客 户 的 经 营 活 动 现 金 流
和 3 年期现金流方差。从图中可
以看出 top8 客户的经营活动现金
流明显高于 ntop 的客户 , 同时 , 前
者的未来 3 年现金流的方差明显
低于后者 ; 表 2 中两类企业现金
流以及现金流方差的均值和中位
数的比较为此提供了进一步的证
据 , top8 客 户 的 经 营 活 动 现 金 流
在 1%的水平上显著高于 ntop8 客





计 , 我 们 分 别 对 全 样 本 、top8 和
ntop8 的 客 户 子 样 本 进 行 了 描 述
性统计 , 并对两类子样本各变量
的 均 值 和 中 位 数 的 差 异 进 行 了 t
检验和 Wilcoxon 检验。从栏( 1) 可
以看出 , 2001~2004 年间 , 中国上市




的客户数量仅有 17%的市场份额 , 初
注: 本文对两类公司的平均数进行了 T 检验, 中位数进行了 Wilcoxon 检验, 括号中的值为 Z 值。*, **,
*** 分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
图 2 CFO方差趋势图
139- -




客户 , 而其审计收费却显著较高, 初步验证了我们的
假说 , 高质量审计的客户资本成本较低 , 并为我们关
于审计质量的划分提供了证据!"#, 高质量审计服务
存在溢价。除财务杠杆 Lev、是否新发行股票 Issue








turnover 显 著 正 相 关 , 与 BM正 相 关 但 不 显 著 , 与
Fama- French( 1992) 的结论一致, 一定程度上为我们
计算的权益资本成本的效度提供了证据。
( 二) 多元回归结果
在 表 4 中 , 栏 ( 3) 为 资 本 成 本 对 各 变 量 的 OLS
回归。AUD 与 Cost 在 1%的水平上显著负相关 , 说
明审计质量与权益资本成本负相关 , 支持了本文的
假说。各控制变量的符号与预测一致 , 代表风险的变
量 beta、Lev、BM、turnover 在 1%的水平上显著正 相
关, 企业规模和成长性与权益资本成本显著负相关。
由于质量高的审计师可能会为了规避风险而对客户
有所选择 , 因此, 在模型中仅加入代表审计质量高低
的哑变量 , 模型会存在自选择问题 ( Copley et al.,
1995;Irelan & Lennox, 2001) 。 我 们 采 用 Heckman
( 1978) 的方法, 采用 2SLS 回归, 在模型( 13) 中加入
代表潜在选择偏误的 IMR 变量 , 其中 IMR 是第一
阶段由模型( 14) 回归后计算得到的。由栏( 4) 的回
归结果可以看出 , AUD 与 Cost 依然显著负相关 , 但
显著性水平有所下降, 由 OLS 的 1%下降到 5%,仍
然验证了本文的假说 , 说明审计质量与权益资本成
本负相关; 而代表自选择偏误的 IMR 不显著。代表
风险( beta、Lev、BM、turnover) 、成长性( growth) 与规
模( Size) 的控制变量与 OLS 回归基本保持一致。
在 Panel B 中 , 栏 ( 3) 为 第 一 阶 段 的 审 计 师 选
择 模 型 回 归 结 果 。 除 代 表 是 否 发 行 新 股 的 变 量
( Issue) 与预测符号相反 , 但不显著外 , 其他变量符
号与预测基本一致。与 Datar 等( 1991) 等的模型相
反 , 似 乎 与 Titman 和 Truman( 1986) 的 模 型 一 致 ,




风险的客户 , 即 Feltham,Huges 和 Simunic( 1991) 所
提到的供给方效应 ; 另一方面 , Datar 等 ( 1991) 及
Titman 和 Truman( 1986) 的模型是以 IPO 市场为背
景的分析, 而 IPO 市场和非 IPO 市场企业选择审计
师的动机存在差异。加入代表所有权比例的平方项
( Squown) 是由于, 所有权比例一定程度上代表了企
业内部的代理问题 , 在中国 , 关于独立审计需求的
研究表明, 股权集中度与审计需求之间呈非线性关
系( 曾颖和叶康涛 , 2005;王艳艳、陈汉文和于李胜 ,
2006) , 此外 , 我们仅加入 own 的一次项进行估计
时, 该变量不显著。
总 之 , 栏 ( 3) 和 栏 ( 4) 的 OLS 回 归 和






虽然我们选择了诉讼风险较 低 的 地 区
上市公司为样本以排除供给方效应 , Panel B
中栏 ( 4) 的结果显 示 , 我们的需求模型可能
依然存在供给方效 应的影响。同 时 Copley







注: ( ) 内的数字为 White (1980) 异方差调整后的 t 值 ; *, **, *** 分别表示在 10%,
5%, 1%的显著性水平上显著。(4)的回归中, 在利用审计师选择模型计算 IMR 时未考虑审
计费用对审计师选择行为的影响; ( 5) 中, 计算 IMR 时 , 考虑了审计费用与审计师选择之
间的内生性问题。a:在(5)的 2SLS 回归中, 首先将 fee 对所有的外生变量进行回归, 然后将
残差作为审计师选择模型 ( 13) 的控制变量 , 并将预测值作为 fee 模型 ( 14) 中的 AUD 进
行回归。
与审计师选择之间存在内生性问题 , 如果不控制供
给方效应而单独估计需求模型 , 会存在 较大的偏
误。为了进一步控制供给方效应的影响 , 我们在利
用审计师选择模型计算 IMR 时, 也采用 2SLS 回归
的方法。根据 Copley 和 Douthertt( 2002) 及 Chaney




中的审计质量变量重新进行回归 , 具体结果见表 5
的栏( 5) 。Panel B 和 Panel C 分别为采用 2SLS
估计的审计师选择模型和审计费用模型 ( 供给
和需求模型 ) , Panel A 中的 IMR 是 由 Panel B
中控制了供给方效应 后的需求模型计 算 得 到
的。从栏( 5) 可以看出, 审计质量与权益资本成
本依然显著负相关 , 但显著性水平有所下降。
进 一步控制了供给方效应的回归结果依 然 支
持本文的假说 , 说明企业选择高质量的审计服
务确实会降低企业的权益资本成本 , 权益资本






beta、BM 和 size 进行了单独回归。根据 CAPM
模型以及 Fama- French( 1992) 三因素模型 , 权
益资本成本与系统风险、BM 之间呈正相关关
系, 与规模 size 呈负相关关系。检验结果表明,




量或审计声誉 , 如 big4、top8 等 ; 二是行业专业
化 , 主要采用某一事务所在某个行业中的市场
分额。由于中国审计市场呈现相对竞争的市场
结构 , 不存在寡头垄断的会计师事务所 , 因此
我 们 对 审 计 质 量 采 用 多 种 衡 量 方 式 重 复 表 5




业化角度 , 采用 Behn 等 ( 2008) 衡 量 行 业 专 业





分审计质量的回归结果如下 : 行业 专业化审计师
( ISPEC) 无 论 在 OLS 回 归 抑 或 2SLS 回 归 中 , 均 显




能的研究基本以信息不对称比较严重的 IPO 市 场
为 样 本 ( Feltham,Hughes & Simunic, 1991; Clarkson
& Simunic, 1994;Firth & Smith, 1995;Copley &
Douthett, 2002 等 ) , 据此 , 我们采用 Bartov 和 Bod-
nar( 1996) !$#关于信息不对称程度的衡量方法 , 将企
业分为两类 , 分别对信息不对称程度较高和较低的
子样本 , 采用 Heckman( 1978) 的方法控制自选择偏
误后 , 进行回归。结果发现在信息不对称程度较高
的子样本中 , AUD 与权益资本成本在 1%的水平上
显著负相关 , 且 AUD 系数为- 0.022; 而在信息不对
称程度较低的子样本中 , AUD 与权益资本成本负相
关 , 但不显著 , 且 AUD 系数为- 0.005。由此可以看












Jones 模型计算的操控 性 应 计 的 绝 对 值 ( |DACC|)
( Francis et al., 2004) 。回归结果与正文检验基本保
持一致。审计质量( AUD) 在 OLS 和 2SLS 分别在 1%
和 5%的水平上显著为负( t=- 2.50 和 t=- 2.31) , 说明
在我们的样本中 , 审计质量对权益资本成本的影响
并非是由于 top8 选择了信息披露质量高的企业。







更 审 计 师 的 企 业 资 本 成 本 变 化 的 平 均 水 平 为 -
0.099,说明变更审计师后 , 投资者有所反映 , 使资本
成本较前期下降了 9.9%; 而向下变更审计师的企业
资本成本变化的平均水平为 0.084,说明变更审计师
后 , 投资者改变了预期 , 使资本成本较变更前升高












以此为视角 , 将前人关于 IPO 市场的研究进行了拓
展 , 通过发展一个以 CAPM 模型为基础的关于信息
中介质量与权益资本成本之间关系的理论模型 , 然














市公司为样本 , 并采用 Heckman( 1978) 的方法 , 采









本文研究结论的意义表现为 : 第一 , 为信息中
介和审计服务的本质价值提供了解释 , 信息中介的
有效信息过滤能够降低资本市场的交易成本 , 提高
资本市场的资源配置效率 ; 第二 , 为独立审计在资
本市场中的经济价值提供了证据 , 扩展了 Datar 等
关于独立审计定价功能的研究 ; 第三 , 从投资者的
感知角度丰富了审计质量与事务所规模之间关系
的研究 , 八大能够提供较为可靠的信息 ; 第四 , 本文
也进一步扩展了关于信息披露与权益资本成本之
间关系的研究。本文研究的不足在于: 第一, 计算权
益资本成本时 , 由于中国没有分析师的预测数据 ,
我们采用线性回归的方法对未来期间的 ROE 进行




( 作 者 单 位 : 于 李 胜 , 厦 门 大 学 管 理 学 院 会 计
系; 王艳艳 , 厦门大学财务管理与会计研究院 ; 陈泽




#"在代理假说下 , 对独立审计的需求源于代理关 系 ( Watts






具有信息功能 , 充当了信息披露的角色 , 可以向市场传递关于企





%"保险价值通常影响的 是 供 给 方 行 为 , 即 Feltham,Hughes
和 Simunic( 1991) 所 指 的 供 给 方 效 应 , 需 要 通 过 审 计 收 费 来 补




&"该 定 义 与 Botosan ( 1997,2002) 、Gebhardt 等 ( 2001) 以 及
Lambert、Leuz 和 Verrecchia( 2006) 保持一致。
’"后 文 中 我 们 对 Ri 和 E( Ri) 未 进 行 区 分 , 均 表 示 企 业 的 权
益资本成本。





陆正飞( 2004) 选取 2001、2002 两年的沪市 A 股上市公司作为样
本 , 剔除了亏损和金融行业的公司 , 计算的资本成本的均值为
8.65% ; 曾 颖 、陆 正 飞 ( 2006) 选 取 了 2002 年 、2003 年 的 深 市 A
股上市公司作为样本 , 剔除了微利和亏损以及金融行业的上市
公司 , 计算的资本成本均值为 3.6%; 于李胜、王艳艳 ( 2007) 的研
究中样本公司权益资本成本均值为 3.78%。
+,"Klein 和 Leffler( 1981) 认为“溢价”是一种质量担保。
+-"
该审计费用模型是基于 Simunic( 1980) 模型。
+."Bartov 和 Bodnar( 1996) 将市场交易量与前 5 年的盈余变
化额的标准差回归的残差 ( 控制了过去盈余波动影响的市场交
易量 ) 作为信息不对称的代理变量 , 这种方法的优点在于具有较
广的覆盖面( ) 。
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